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онной привлекательности вложения 
средств на рынке драгоценных метал-
лов применительно к обезличенным ме-
таллическим счетам палладия в период 
устойчивого роста его рыночной цены 
за год. Предлагается методика оценки 
срока окупаемости этих инвестиций 
с учетом доходности альтернативных 
безрисковых капиталовложений.
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1. Введение
На рынке драгоценных металлов только цены на палладий пре-
одолели существенно свои докризисные значения, что объясняется 
во многом растущим промышленным спросом на этот товар, особен-
но, в автомобилестроении. В отличие от золота и платины в течение 
последнего года отмечено существенное удорожание рассматриваемо-
го актива. На рис. 1 отображены движения цен на эти драгметаллы с 
июня 2013 г. по 2014 на эти драгметаллы, устанавливаемые ЦБ РФ. 
Кроме того, имеется отрицательная корреляция между доходностями 
инвестиций в акции и драгметаллы, что позволяет диверсифицировать 
инвестиционный портфель.
Рис. 1. Движение цен на драгметаллы, устанавливаемых ЦБ РФ  
за 1 гр. с июня 2013 г. по июнь 2014 г.
Важными моментами для экономики России является и ее лидерство в 
мировом производстве палладия – в 2014 году на РФ пришлось 42% всего 
выпуска этого металла. Кроме того, следует отметить, что прибыль ГМКНК 
от производства платиноидов, к которым относится и палладий, сейчас со-
ставляет сейчас в прибыли большую долю всей прибыли этой горнорудной 
компании.
На внутреннем рынке частному инвестору наиболее привлекателен ин-
вестиционный механизм обезличенных металлических счетов (ОМС), ко-
торый предлагается банковской сферой, поскольку сделки ОМС освобож-
дены от уплаты НДС. Для коммерческого банка обслуживание таких ин-
вестиций является доходным бизнесом, благодаря существенной разности 
между ценой продажи и ценой, по которой драгметалл покупается.
Представляется важным разработать методику оценки показателей 
экономической эффективности рыночного механизма инвестиций в ОМС, 
учитывая динамику цен продажи и покупки на палладий. Кроме того, сле-
дует учесть значительную положительную корреляцию между временны-
ми рядами цены продажи и цены продажи. Для этого в статье используется 
линейная регрессионная модель. Конечно, необходимо сравнивать выгоды 
инвестиции в ОМС с безрисковым вложением средств, что в нижеизложен-
ном подходе оценки окупаемости и отражается
Целью статьи служит разработка методики оценки фактического сро-
ка окупаемости и ее применение к реальным данным 2013-2014 гг. для 




2. Уравнение зависимости цены 
продажи от цены покупки 
В работе принято допущение, 
что в ценообразовании ОМС учас-
твует факторы, независящие от 
результатов биржевой торговли. 
Действительно, обслуживание фун-
кционирования механизма ОМС 
связано с деятельностью активов 
конкретного банка, независящих 
от движения цен на покупку и про-
дажу ОМС. Другая составляющая 
формируется в результате сложной 
динамики спроса и предложения 
на драгметаллы. Следовательно, 
можно уравнять зафиксированное 
на конкретную дату значение цены 
продажи с ценной покупки следую-
щим образом:
Cпр.t = β0 + β1 ∙ Cпок.t + εt, (1)
где:
 Cпр.t −  цена продажи одного грамма 
драгметалла посредством ОМС 
для даты времени t ;
 Cпок.t −  цена покупки одного грамма 
драгметалла посредством ОМС 
для даты времени t;
 β0 −  параметр модели ценообразова-
ния, характеризующий посто-
янные затраты банка на обслу-
живание ОМС, не связанные с 
движением цены на драгметалл;
 β1 −  параметр модели ценообразо-
вания, характеризующий дина-
мику спроса и предложения на 
драгметалл, а также банк, обслу-
живающий сделки купли-прода-
жи драгметалла в форме ОМС;
 εt −  ошибка модели для даты време-
ни t.
Тогда цена продажи может быть 
получена по предварительно най-
денной цене покупки
Cˆпр.t = βˆ0 + βˆ1 ∙ Cˆпок.t, (2)
В уравнении (2) правая сторо-
на содержит параметры, которые 
минимизируют остаточную сумму 
квадратов ошибок. 
Для верификации построен-
ной модели в статье используются 
данные о движениях цен на покуп-
ку и продажу ОМС в Сбербанке с 
10.06.2013 по 10.06.2014. Особен-
ностью представления этих данных 
является то, что в течение одних 
суток возможен пересмотр цен на 
ОМС до трех раз за 24 часа. При-
нимая это во внимание, здесь ис-
пользуется шкала, каждое деление 
которого соответствует дате поряд-
кового изменения цен на рассмат-
риваемый драгметалл. Переход от 
такого представления времени к 
календарному представлению не 
представляет затруднения.
Применение линейного регрес-
сионного анализа к оговоренным 
выше статистическим выборкам 
данных о движении цен продажи 
и покупки палладия приводит к 
следующим результатам для урав-
нения (2)
Cˆпр.t = 34,89 + 1,0568 ∙  Cˆпок.t, (3)
причем коэффициент детерминации
R² = 0,9856.
Это позволяет считать зависи-
мость (1) линейной. Тогда для выяв-
ленной зависимости цены покупки 
ψ(t) от порядкового номера пере-
смотра цен устанавливается соот-
ветствующая ей зависимость цены 
продажи
Cˆпр.(t) = βˆ0 + βˆ1 ∙ ψ(t). (4)
3. Оценка фактического срока 
окупаемости
Полученные уравнения с пос-
ледующей идентификацией пара-
метров построенной модели дают 
возможность найти зависимость из-
влекаемого дохода от инвестиций в 
один грамм палладия от временной 
независимой переменной. Допус-
тим, что инвестиции в ОМС про-
исходят в начале рассматриваемого 
интервала времени. 
Cˆпр.(0) – ψ(t) =
= βˆ0 + βˆ1 ∙ ψ(0) – ψ(t), (5)
Тогда без рассмотрения других 
вариантов вложения капитала, срок 
окупаемости определяется услови-
ям равенства цены покупки в конце 
владения активом и цены продажи в 
начале интервала времени, т.е. срок 
окупаемости Tок(0) в этом случае 
находится решением уравнения
βˆ0 + βˆ1 ∙ ψ(0) = ψ(Tок(0)). (6)
В более общем случае произ-
вольного момента времени τ осу-
ществления инвестиций в драгме-
таллы для оценки срока окупаемос-
ти необходимо решить уравнение
βˆ0 + βˆ1 ∙ ψ(τ) = ψ(Tок(τ)). (6')
Конечно, инвестор в драгметал-
лы планирует извлечь выгоды не ме-
нышие по сравнению с выгодами от 
вложения средств в безрисковые ак-
тивы. Срок окупаемости T�ок(τ) нахо-
дится из условия равенства достиг-
нутой цены покупки актива банком 
будущей рыночной стоимости аль-
тернативного вложения средств без 
риска. Такой альтернативой может 
служить, например, размещение 
средств на пополняемый депозит-
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y = 1,0568x + 34,892
R2 = 0,9856
Рис. 2. Зависимость цены продажи от цены покупки 1 гр. палладия  
в СБ РФ в форме ОМС
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Для такой позиции инвестора будет 
получен в общем случае больший 




= ( βˆ0 + βˆ1 ∙ ψ(τ)) ∙ exp(a ∙ T�ок(τ)), (7)
где
a = ln(1 + rf)
для безрисковой доходности rf аль-
тернативной инвестиции.
4. Оценки срока окупаемости
В табл. 1 приведены оценки сро-
ка окупаемости инвестиций в ОМС 
палладия без учета альтернативы 
безрисковых капиталовложений для 
физического лица. Оценки получе-
ны в результате решения уравнений 
вида (6’). В расчетной схеме приня-
то, что инвестиции осуществляют-
ся в конце первой декады каждого 
месяца, начиная с 10.06.2013 г. 
Таким образом, по крайней мере, 
в девяти месяцах из 12-ти инвести-
ции окупаются. Для этих успешных 
инвестиций среднее оценки срока 
окупаемости составляет 127 дней. 
Интересно, что оценки этого срока 
образуют с июня 2013 г. по февраль 
2014 г. понизительный линейный 
тренд (см. рис. 3).
На графике рис. 4 представлена 
зависимость цены покупки одного 
грамма палладия от порядкового 
номера пересмотра этой цены в СБ 
РФ в течение года, начиная с первой 
декады 2013 года. Воспользуемся 
этими данными, чтобы найти из 






2013-06-10 10:00:00 2014-02-28 00:00:00 262
2013-07-10 10:00:00 2014-01-20 10:00:00 193
2013-08-10 00:00:00 2014-03-03 10:00:00 206
2013-09-10 00:00:00 2014-01-24 10:00:00 136
2013-10-10 17:00:00 2014-02-13 10:00:00 125
2013-11-11 10:00:00 2014-03-04 10:00:00 115
2013-12-11 10:00:00 2014-02-21 10:00:00 71
2014-01-10 00:00:00 2014-01-24 10:00:00 14
2014-02-10 10:00:00 2014-03-03 10:00:00 23
2014-03-11 10:00:00 отсутствует Не определён
2014-04-10 17:00:00 отсутствует Не определен
2014-05-10 00:00:00 отсутствует Не определен
+ 7,54603 ∙ 10–7 ∙ t4 – 
– 2,18047 ∙ 10–4 ∙ t3 + 
+ 2,6203 ∙ 10–2 ∙ t2 – 





ван в том, чтобы добиться превы-
шения доходности инвестиций над 
доходностью безрисковых капита-
ловложений. Для того, чтобы обос-
новать инвестиционное решение 
необходимо решить уравнение (7) 
относительно T�ок(τ).
Рассмотрим инвестицию в 
ОМС палладия осуществлен-
ную 10.02.2014. Примем годовую 
rf = 8%. Решение уравнения (7) дает 
следующую оценку:
T�ок(τ) ≈ 112 дней,
Рис. 3. Срок окупаемости (дни)
Рис. 4. Полиномиальная аппроксимация зависимости цены покупки  
1 гр. палладия
Аппроксимирующий рассматри-
ваемый временной ряд полином шес-
той степени имеет следующий вид:
ψ(t) = 6,37624∙10–13 ∙ t6 – 
– 1,14672∙10–9 ∙ t5 + 
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что почти четырехкратно превыша-
ет соответствующий срок окупае-
мости табл. 1.
Заключение
Таким образом, в статье получе-
ны следующие новые научно-прак-
тические результаты:
•	Предложен подход к оценке 
фактического срока окупаемос-





но к ОМС палладия для условий 
2013–2014 гг.;
•	Показано, каким образом 
влияет на оценку срока окупае-
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